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 I 
摘 要 
随着经济全球化的不断推进，国际资本市场逐渐呈现一体化趋势。作为反映
国民经济的“晴雨表”和资本市场的重要组成部分，各国股票市场间存在怎样的
关系呢？股市间的相依性结构对投资者合理制定投资组合策略以及监管当局有
效防范国内外股市风险，维护市场稳定，推进股市健康发展具有重要的启示意义。
中国已经成为全球第二大经济体，大陆股票市场也在近十年迅速发展。研究中国
大陆股票市场与世界股票市场间的相依性结构具有重要的现实意义。 
股市间的相依性历来是人们关心的重点，学者们对其进行了大量的研究。阅
读已有相关文献，发现学者们常用的研究方法有 Pearson 相关系数法、Kendall 相
关系数法、Spearman 相关系数法、多元 GARCH Copula 模型法以及基于 VAR 的
协整检验和格兰杰因果分析法等，但这些方法在描述变量间的相依性时存在一些
缺陷，无法定量得出变量间相互影响程度，且无法描述两变量在局部区间的相依
性。 
本文运用 Zheng 等（2012）提出的广义相关测度法（GMC）以及 Huang 等
（2015）提出的局部相关系数法（LDC），从相互影响和分位数两个新的视角探
究中国大陆与世界主要股市（香港、美国、英国、德国和日本）间的相依性结构。
研究结果表明：（1）中国大陆股市与世界主要股票市场间存在非线性、非对称性
的动态相依性，且随时间存在上升趋势，但整体上相依性还比较低，其中与香港
股票市场相依性相对较高。进行股权分置改革后，中国大陆股票市场与世界主要
股市间的相依性有所增强。（2）从因果角度来看，整体而言，国际股票市场对中
国大陆股市的影响大于中国大陆股市对世界主要股市的影响，但中国大陆股市已
经开始影响世界主要股票市场。（3）从分位数角度来看，中国大陆与世界主要股
市间的相依性在牛市-牛市、牛市-熊市、熊市-牛市、熊市-熊市期间有较大差别，
且在各期间的高分位数与低分位数区间波动性较大；传统的全局相依性或多或少
会高估或者低估中国大陆股市与世界主要股市之间的相依性。 
关键词：股票市场；广义相关测度；局部相依性 
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Abstract 
With the promoting of economic globalization, the international capital markets 
gradually show an integration trend. As a barometer which reflects national economy 
and an important part of the capital market, what is the relationship between 
international stock markets? Dependence structure between international stock markets 
has important implications for investors to make rational diversification strategy, as 
well as the regulatory authorities to effectively prevent the risk of stock market at home 
and abroad, to maintain stock market stability and to promote the sound development. 
China has become the second largest economy in the world, and its mainland’s stock 
market has grown rapidly in recent years. Study on dependence structures between 
China mainland and international stock markets bring important realistic significance. 
Dependence between stock markets has always been the focus of concern. 
Scholars have done a lot of research on it. The commonly used research methods are 
the Pearson, Kendall, Spearman correlation coefficient, multivariate GARCH Copula 
model and the VAR-based cointegration test and Granger causality analysis. However, 
these methods are unable to make out the quantitative result of interaction and unable 
to describe the local dependence. 
This paper uses GMC (Zheng, et al, 2012) and LDC (Huang, et al, 2015) to explore 
the dependence structures between China mainland’s and main international stock 
markets (i.e., Hong Kong, US, UK, Germany and Japan) from the perspectives of 
interaction and quantile. The obtained conclusions are as follows: (1) There exist 
nonlinear, asymmetric dynamic but low dependences between China mainland’s and 
international stock markets, and there is an upward trend over time. After the Full 
Circulation Reform, dependences between China mainland’s stock market and the 
world's major stock markets have enhanced. (2) From interaction perspective, the 
mutual impacts between China mainland’s and the main international stock markets are 
different in terms of market variability, the foreign stock markets are more important 
on average. (3) From quantile perspective, dependences between China mainland’s and 
the international stock markets are quite different during different period. They are 
more volatile in extreme quantile location during each period. Besides, this paper finds 
that global dependence would overvalue or undervalue dependences between China 
mainland’s and the world's major stock markets more or less.  
Key Words：Stock Markets; Generalized Measures of Correlation; Local Dependence 
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第一章 绪论 
第一节  研究背景和意义 
上世纪九十年代以来，新兴发展中国家通过贸易自由化和金融开放在全球经
济一体化的进程中扮演着日益重要的角色。世界各国之间贸易自由化程度的提高
和贸易规模的扩张极大地促进了全球经济规模的扩张。进入二十一世纪后，信息
技术的迅猛发展、国际资本的迅速膨胀、金融产品的不断创新和市场运行效率的
日益提高更是加速了金融自由化和全球化的进程。中国作为当前仅次于美国的全
球第二大经济体，其资本市场的发展对世界资本市场的重要作用也日益突显。 
股票市场在经济资源配置、企业投融资以及反映市场信息等方面都有着举足
轻重的作用，是各国资本市场的重要组成部分。中国大陆股票市场已历经二十余
载，在刚开始的几年里，由于经验不足，监管当局十分谨慎，中国大陆股票市场
比较封闭，与国际股票市场之间的关联性较低。过去的十几年是中国大陆股票市
场发展的关键时期。自从 2001 年正式加入世界贸易组织之后，中国逐步开放资
本市场，实现与国际市场的接轨成为了中国经济发展的必然趋势。为了实现这一
目标，中国监管层逐步采取了一系列重要举措，具体包括：2002 年 11 月，中国
正式引入 QFII 机制，并在 2003 年 5 月正式启动，此举可以有效地引进国际资
本，扩大市场机构投资者的数量，使国际投资者可以直接参与中国资本市场，促
进中国资本的优化配置并进一步提升中国上市公司的经营水平；2005 年，中国
启动股权分置改革，有效地解决了中国上市公司流通股股东与非流通股股东的利
益分配不一致的问题，清除了中国证券市场发展道路上的一个重要障碍，推动了
企业间的并购，强化了股票市场资源配置功能，极大地促进了中国资本市场的健
康发展；2006 年，中国引入 QDII 机制，支持并鼓励境内合格投资者积极投资境
外资本市场，以减少中国贸易顺差和资本项目盈余；2014 年 11 月，中国成功启
动“沪港通”（沪港股票市场互联互通机制）制度，该制度的顺利运行有力地推
动了中国境内资本市场与国际资本市场的接轨，进一步加强了中国资本市场对外
开放程度；2015 年 12 月，美国明晟公司公布，在美国上市的中国概念股票被纳
入 MSCI 新兴市场指数和 MSCI 明晟中国指数，当日人民币也被纳入 SDR（特别
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提款权）篮子货币，这两个举措均有利于推动 A 股国际化；此外，汇率改革、中
国证券法的修改、注册制改革的推进、T+0 制度的推进以及“深港通”的推进等
政策都有利于中国资本市场进一步开放。以上这些措施放松了对中国金融市场的
管控，促进了市场化运行机制，提高了金融活动效率，促使中国大陆股票市场渐
渐跻身于世界主要股票市场。在金融市场快速发展的今天，中国大陆股票市场与
国际股票市场间的联系变得越来越紧密，各市场间的相互关系也会变得越来越复
杂。种种迹象表明中国大陆股市已经不在是一个独立的市场了。 
股票市场之间的相依性①在资产配置与资本风险管理中发挥着重要作用，
Grubel（1968）在上世纪六十年代末研究资产配置时就强调了跨国投资组合在分
散投资风险上的积极意义。如果股票市场之间处于完全分割状态，那么一个股票
市场的风险就不可能传递到其他股票市场，同时该股票市场也不会受到外界的冲
击。洪永淼等（2004）的研究结果表明，中国股票市场处于封闭状态是中国在 1997-
1998 年亚洲金融危机中能够幸免的主要原因。相反，如果股票市场间的存在较
强的相依性，那么一个股票市场的风险就会溢出到其他股票市场，该股票市场自
身也会受到其他股票市场的冲击。若遇到经济危机，这种相依性和冲击将会表现
得更强。对于投资者而言，由于中国已经逐步开放资本市场，投资者已经可以自
由投资境内外股票市场，在制定投资组合策略时不得不考虑股市间的相依性造成
的风险。对监管层而言，监管当局在制定相关金融政策时应该考虑到其政策可能
由于联动性造成的影响，同时也要考虑到其他股市的重大事件对中国大陆股票市
场带来的影响。 
股票市场间的相依性结构在投资者进行资产组合管理、政策制定者制定金融
政策、研究者进行衍生品定价、风险评估及套期保值估算等方面有着重要的启示
意义，因而吸引了学术界、实务界乃至市场监管部门的关注。目前，虽然已有较
多学者对股市间的相依性进行了研究，但是，学者们较多着眼于发达国家的股票
市场，且较多研究整个样本期间股市间的线性相关系数，或者尾部相关系数。中
国大陆股票市场在过去的十几年已经经历了较快发展，逐步实现对外开放，吸引
了越来越多的国际投资者。传统的相关系数仅仅是二者间的相互关系，并未体现
出一个股票市场对另一个股票市场的影响力有多大，或者说体现出的两个股市间
                                                             
① 参考 Patton（2006），本文所指的相依性（dependence）包括变量间任何线性与非线性关系，而一般的相
关性（correlation）仅指变量间的线性关系。 
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的影响力是相同的。然而，由于经济发展不均衡，股票市场体制完善程度不一，
各国汇率、贸易等相关政策不尽相同，这些很可能造成影响力上的不对称性。已
有的基于 VAR 的格兰杰因果关系分析虽然能定性分析出因果关系，但是无法进
行量化。因此，有必要从因果（或者说重要性）角度来研究中国大陆股票市场与
世界主要股票市场间的相依性。 
此外，学者们常用 Pearson 相关系数、Kendall 相关系数以及 Spearman 相关
系数来分析股市间的相依性，进而做出分散投资的策略。股票市场之间较高的相
依性意味着股市间较强的联动性，进而意味着较低的分散投资机会。已有研究大
多是基于全样本的全局相依性研究，但是，局部相依性是否能由全局相依性来替
代呢？如果投资者对两个股票市场在牛市区间（可能非同步）或者熊市期间的相
依性感兴趣，那么传统的全局相依性测度是无法解决这一问题的。此时，传统的
全局相依性不仅会混淆牛市或熊市期间的局部相依性，还可能对牛市或熊市期间
的局部相依性造成一定程度的高估或低估，最终可能导致非最优的投资组合策略。 
因此，本文将从相互影响和局部分位数角度来探究中国大陆股票市场与国际
主要股票市场间的相依性结构，不仅包括传统的非线性性、非对称性、尾部相依
性，还包括两个股票市场间相互影响程度，以及分位数角度上全方位的相依性，
对中国大陆股票市场与世界主要股票市场间的相依性从新视角进行较全面的分
析。 
第二节  研究内容与研究方法 
一、研究内容及框架 
本文以中国大陆、香港、美国、英国、德国和日本等六个国家（地区）的股
票市场为研究对象，选取 2001 年 1 月 1 日至 2015 年 11 月 30 日间上证综指
（SH）、恒生指数（HSI）、标普 500 指数（SP500）、富时 100 指数（FTSE100）、
DAX 指数、日经 225 指数（N225）的收盘价的日度数据为样本，分别采用广义
相关测度法和局部相依关系数法来描述中国大陆股票市场与世界主要股票市场
间的相依性结构，进而在此基础上分析股票市场间相依性的非对称性、非线性以
及波动性等特征。 
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具体地，本文研究内容如下： 
1. 采用 Zheng 等（2012）提出的广义相关测度法分别计算中国大陆股票市
场与世界主要股票市场间的相关系数，进而对中国大陆股票市场与世界主要股票
市场间的动态系相依性结构进行分析，并探究中国大陆股票市场与世界主要股票
市场间哪个市场对彼此间的影响更大。同时考虑到股权分置改革对中国大陆股票
市场影响较大，本文还分析了中国进行股权分置改革前后股票市场间的相依性变
化。 
2. 采用 Huang 等（2015）提出的基于秩的局部相关系数分别计算中国大陆
股票市场与世界主要股票市场在各个分位数上的相关系数，进而分析中国大陆股
票市场与世界主要股票市场在牛市-牛市、牛市-熊市、熊市-牛市以及熊市-熊市等
四个子区间的局部区间上相依性的变动情况。 
本文共分为五部分，论文主要框架安排如下： 
第一章，绪论。该章节介绍了本文的选题背景与意义，介绍了本文研究内容
及研究所采用的方法，并阐述了论文可能的创新点。 
第二章，文献综述。该章节从股市间相依性研究和相依性研究方法两个方面
对国内外相关研究文献做了较深入、系统的归纳，最后进行总结和评述。 
第三章，基于相互影响视角的中国大陆股市与世界主要股市之间相依性研究。
该章节详细介绍了 Zheng 等（2012）提出的广义相关测度法（GMC），并介绍了
该测度方法的优点，最后将其运用到中国大陆股票市场与世界主要股票市场间的
相依性研究之中，从相互影响视角来定量探究中国大陆股票市场与世界主要股票
市场之间的动态非线性相依程度，并对中国大陆股票市场与各股票市场间的相互
影响程度进行比较分析。 
第四章，基于分位数视角的中国大陆股市与世界主要股市相依性研究。该章
节详细介绍了 Huang 等（2015）最新提出的局部相关系数法（LDC），将其运用
到中国大陆股票市场与世界主要股票市场之间的相依性研究之中，探讨中国股市
与世界主要股市在牛市和熊市期间不同分位数下的相依性。 
第五章，总结与研究展望。该章节对全文研究做出总结，并针对本文的不足
之处指出未来可能的研究方向。 
本文研究框架图如下： 
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图 1.1：论文框架图 
 
二、研究方法 
本文主要采用 Zheng 等（2012）提出的广义相关测度法（GMC）以及 Huang
等（2015）提出的基于秩的局部相关系数（LDC）来描述中国大陆股票市场与世
界主要股票市场间的相依性结构。根据金融数据的特点并结合模型的要求，本文
首先经过数据预处理得到各股票市场指数的收益率序列，对收益率序列进行单位
根检验，得到符合建模条件的平稳的收益率序列。之后，本文采用
ARMA(p, q) GJR GARCH(m,n) t   模型来拟合各股指收益率序列的边际分布，
得到各模型标准化残差，并进行概率积分变换。接下来，本文先以 250 个交易日
作为窗宽并采用非参核密度方法估计中国大陆股票市场与世界主要股票市场间
的广义相关测度系数，得到中国大陆股票市场与世界主要股票市场的动态相依性
图，再采用基于样本的估计方法估计中国大陆股票市场与世界主要股票市场在上
尾-上尾区间、上尾-下尾区间、下尾-上尾区间以及下尾-下尾区间的不同分位数
上的局部 Spearman 相关系数和局部 Kendall 相关系数，得到各个区间的局部三
维相依性结构图，并针对主对角线和次对角线上的股指收益率序列进行相依性分
析，得到四个区间主对角线和次对角线上的二维相依性结构图。本文中的上尾-
绪论 
文献综述 
基于因果视角的相依性研究 
研究总结与展望 
实证研究 
基于分位数视角的相依性研究 
GMC 介绍 
实证分析 
LDC 介绍 
实证分析 
股市相依性研究综述 
相依性研究方法综述 
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上尾区间、上尾-下尾区间、下尾-上尾区间以及下尾-下尾区间可分别对应各个股
票市场的牛市-牛市区间、牛市-熊市区间、熊市-牛市区间以及熊市-熊市区间。通
过基于时间和重要性角度上的动态相依性图以及基于分位数和秩角度上的局部
相依性图，我们可以从视觉上比较全面地了解中国大陆股票市场与世界主要股票
市场间的相依性结构。 
具体来说，本文采用广义相关测度法和局部相关系数法来考察股票市场间的
相依性有以下优点： 
1、广义相关测度法和基于秩的局部相关系数均能够刻画变量间的非线性相
依性，传统的 Pearson 相关测度只能描述两变量间的线性相依性，且对数据分布
要求较高，而股票市场间的相依性受到较多因素的影响，很可能存在非线性相关。
本文所采用的方法既可以描述线性相依，也可以描述非线性相依。 
2、广义相关测度法不仅可以描述两变量间相关性大小，而且能分别量化出
两个变量之间相互影响程度，再通过滚动窗口进行计算，进而可以动态描述中国
大陆股票市场与世界主要股票市场哪个更具有影响力。同时，通过比较一组广义
相关系数大小可以很容易地看出两个股票市场相互影响的非对称性。 
3、本文引入的基于秩的局部相关系数可以从各个不同分位数对两个变量间
的相依性结构进行描述，进而可以得到较为全面的局部相依性结构，通过三维相
依性结构图和二维相依性结构图可以清楚地看出股票市场间相依性的非对称性
等信息。此外，由于可以考虑两个变量间任意分位数，本文所介绍的局部相依性
也能描述尾部相关系数。因此，本文引入的局部相关系数也可以作为传统尾部相
关系数的一种推广。 
上述优点表明，采用广义相关测度法和局部相关系数法可以比较全面地分析
中国大陆股票市场与世界主要股票市场间的相依性结构，同时也使得本研究更具
新颖性和灵活性。 
第三节  可能的创新点 
本文以实证研究为主，研究目的在于探究中国大陆股票市场与国际主要股票
市场之间的相依性结构。在充分参考和借鉴国内外学者已有研究成果的前提下，
本文可能的创新点有以下两点： 
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第一，首次从相互影响的视角定量探究中国大陆股票市场与国际主要股票市
场之间的动态非线性相依性，并成功引入 Zheng 等（2012）提出的广义相关测度
法进行相关分析，定量刻画了中国大陆股票市场与世界主要股票市场之间的相互
影响程度。 
第二，首次从局部分位数角度全方位探究中国大陆股票市场与国际主要股票
市场间的相依性，并引入 Huang 等（2015）提出的基于秩的局部相关系数法对牛
市、熊市间的局部相依性进行分析。同时，三维相依性结构图的应用使得我们能
够更加清楚地看到不同分位数下相依性变动情况。
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第二章 文献综述 
第一节  股市相依性研究综述 
由于股市间相依性对于投资者构建投资组合、风险管理者进行风险度量以及
政策监管层制定金融政策等具有重要作用，学者们对股市间的相依性已经有许多
研究，且研究结果也有所差异。 
关于国际股市间的相依性，学者们的研究结果大多数是存在相依性，且相依
性逐渐增强。Furstenberg和Jeon（1989）采用VAR模型对日本、德国、英国和美
国的股票日收益率序列进行分析，发现各国股市收益率之间存在递增的相关性。
Longin 和Solnik（1995）采用二维GARCH模型研究美国股市与另外六个国家股
市的相关性，发现这六组相关性中有四组存在明显的递增现象。Hyde等（2007）
运用AG-DCC-GARCH模型研究了亚太地区国家、欧洲和美国股市间关系，发现
这些国家股市间存在显著的时变条件相关性。Garcia和Tsafack（2011）用极值相
依非对称Copula模型分别研究美国和加拿大，法国和德国两组股票市场的相依性，
发现两组市场都存在较强的非对称相依性。Christoffersen等（2012） 考察了国际
股市间的Copula相关性，发现它们之间存在着一种显著地递增趋势。Dobric等
（2014）采用Copula函数以及条件Spearman相关系数来检验DAX30在牛市和熊市
中的股市相依性，发现DAX30收益率在牛市和熊市中的单调相依性有明显差别。
Okimoto（2014）采用多机制平滑转换Copula-GARCH模型对1973年至2008年间美
国、英国、德国和法国四个股票市场间的相依性进行研究，研究结果表明，SHRC
模型能够较好地描述各国股票市场之间的相依性，各股市间的相依性存在较为显
著的非对称性以及上升趋势。然而，也有学者得到不同的据研究结果。Jondeau和
Rockinger（2006）采用Copula-GARCH模型对1980年至2000年间美国、英国、德
国和法国四个股票市场之间的相依性进行研究，发现英国、德国和法国股市间的
相依性在研究期间逐渐增强，而这些股市与美国股市间的相依性却在逐渐减弱。 
关于中国股市与国际股市间的相依性研究，也有不少学者围绕股票市场相依
性这个主题进行了相关研究，不同的学者有不同的研究结果。本文大致将研究结
果分为三类。 
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第一类是中国股市与国际股市间存在较强相依性。Wang 等（2010）运用时
变 Copula 方法研究了中国股市与世界其他主要股市间的动态相依性，发现中国
股市与日本股市及亚洲股市间存在较强的相依性。张振环（2013）采用半参数
Copula 方法对 2005 年至 2009 年间中国股票市场与东亚主要股市间的相依性进
行研究，研究结果表明，中国股票市场与东亚主要股市间存在较为显著的相依性。 
第二类是中国股市与国际股市间存在较弱的相依性，且有增强趋势。洪永淼
等（2004）采用风险-Granger 因果关系法分析了中国股市与世界其他股票市场之
间的溢出效应，研究结果表明中国股市与“亚洲四小龙”成员国的股市之间存在
一定的风险溢出效应。Qian 等（2009）通过对中国 B 股市场开放后投资者流动
情况进行研究，发现由于中国资本市场的开放使得中国股市与世界各国股市的联
系更加紧密。韩非和肖辉（2005）采用MA(q) GARCH(1,1) M   模型研究了 2000
年 1 月 1 日至 2004 年 12 月 31 日间中美两国股票市场的联动性，研究结果表明，
中国股票市场并不开放的事实导致中美两国股票市场在研究期间的相依性较低。
骆振心（2008）运用多元协整检验法研究了 2001 年 1 月至 2007 年 10 月间中国
股市与英国、美国、德国、日本及中国香港地区股市关联性，研究结果表明，中
国进行的股权分置改革促进了中国股票市场与世界主要股市间的联动性。李晓广
和张岩贵（2008）通过构建回归模型研究了次贷危机前后中国股市与世界股市的
联动性，研究结果表明，中国股市与世界股市总体上联动性不强，但趋势上看在
逐渐加强，潘文荣和刘纪显（2010）、徐有俊等（2010）也得到类似结果。吴吉
林和张二华（2010）采用机制转换动态 Copula 方法对 2005 年 1 月至 2009 年 3
月间中国股票市场与美国、日本和香港股票市场间的相依性变动情况，研究结果
表明，次贷危机期间美国、日本及香港股市对内地股市都具有一定程度的风险溢
出效应，香港股市尤为突出。采用相同模型，吴吉林和张二华（2012）研究了中
国内地股市与香港和台湾股市间的尾部相依，发现各市场间存在非对称性动态尾
部相关。吴恒煜等（2013）运用三状态 Markov 机制转换模型对 2004 年 1 月至
2009 年 6 月间中国股票市场与香港、日本、英国和澳大利亚四个股票市场间相
依性结构变动情况，研究结果表明，机制转换条件的存在使得中国股票市场与香
港股票市场间相依性大幅增加，同时中国股市与其他股市在次贷危机后相依性较
弱。Fang 等（2015）采用 DDAC-GARCH 模型来研究中美两国股市间的相关关
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